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 ff  t   f      n l  dj  t  nt
 n th    n    t   
  b rt  .    r nt
  e em  asis   ace  o  mo ey s ock c a ges
i    e co  uc  a   a a ysis o  mo e a y
 o icy  as  ece   y i c ease  i  e es  i    e
seaso a  a  us me   o    e mo ey s ock.   is
 ew i  e es  ca   e see  se e a  ways. Mo ey
ma ke  a a ys s,  o  e am  e, a e usi g a  a  
 a e   seaso a   a  e   i    e seaso a  y a  
 us e  mo ey s ock as a  ai   o   e ic io .
A so, a  ua   e isio s i    e seaso a  a  us  
me    ac o s   e  e e a   ese  e uses i  a  
 us i g  aw mo ey  igu es seem  o  e ge  i g
 igge .   e mos   ece    e isio s we e   e
 a ges  e e .
  ese  e e o me  s sugges    e e cou  
 e   o  ems wi     e cu  e     oce u e  o 
seaso a  y a  us i g   e mo ey s ock. As a
 esu  ,   e  e e a   ese  e  as a  oi  e  a
commissio  o  ou si e eco omis s a   s a  
is icia s  o  e iew   e seaso a  a  us me  
 ec  iques use   y   e  oa   o  Go e  o s i 
a  us i g  i a cia   a a.
  is a  ic e e ami es   e e  ec  o 
seaso a  a  us me   o    e mo ey s ock a  
 iscusses some o    e   o  ems i  seaso a  y
a  us i g   is se ies.   oug    e a  ic e co  
ce   a es o    e mo ey s ock, muc  o    e
 iscussio  a   ies  o a y se ies i  w ic    e
a  us me  s  o  seaso a   a ia io s a e  a ge.
 a a a e seaso a  y a  us e   o  e ea  u  
 e  yi g   e  s.  e ai  sa es a ways i c ease i 
 ecem e , a    ousi g s a  s a ways i c ease
i  Ma c . Wi  ou  a  us me    o    ese
 a  e  s, c a ges ca   e  ecei i g, c ea i g
a  im  essio    a    e u  e  yi g   e   i 
 e ai  sa es o   ousi g s a  s  as su  e  y
acce e a e .  emo a    om   e  a a o  " o  
ma " c a ges e  ec e   u i g   ese mo   s
 e ea s   e u  e  yi g   e  .
Ca e  a  mo   s se  e as   o ies  o 
co  em o a eous c a ges i  eco omic
 o ces.  e ai  sa es i   ecem e   e  ec  yea  
e    o i ay  uyi g.  ousi g s a  s i  Ma c 
 e  ec    e  egi  i g o   a o a  e wea  e   o 
 ui  i g. Seaso a  a  us me  s a e  ase  o 
a  assum  io    a  suc  i   ue ces a e
 egu a  e oug   o  e  e  ese  e   y ca e  
 a  mo   s.
 h       n l p tt rn
E e  casua  e ami a io  o  c a ges i 
  e mo ey s ock s ows a   o ou ce 
seaso a   a  e  .   is is   ue  ega   ess o    e
measu e o    e mo ey s ock.  u  i  is mos 
  o ou ce   o    e  a  owes  measu e—M 
(cu  e cy   us  ema    e osi s —o  w ic 
  is a  ic e  ocuses.
U a  us e  mo ey  a a s ow
a seaso a   a  e  
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  MA M    A SO   
 a a co e s   68      i c usi e.
 2	 E  n       r p  t v    e mo ey s ock co   ac s  o    e  i s 
 wo mo   s o    e yea , a     e  e  a  s
   oug    e A  i   a   a e. I  co   ac s i  May,
  e  e  a  s    oug   u e a    u y. Augus 
s ows a mi   co   ac io   e o e a  e  a sio 
  a  cu mi a es i    e yea  e    o i ay
seaso .
  e seaso a  a  us me   o  mo ey is
com  e . A sim  i ie   esc i  io  o    e a  
 us me   is use u  i  e   ai i g   e e  ec s—
a     o  ems—o    e a  us me     ocess.  
  e  ew mo ey s ock  igu e  u  is e  e e y
mo    is a  us e   y  i i i g   e ious y
 e e mi e       n l  dj  t  nt f  t r  i  o
  e  aw (u a  us e    igu es  o o  ai    e
seaso a  y a  us e  mo ey s ock.   us, a
seaso a  a  us me    ac o  o   .02 i  ica es
  e e  ec  o    a   a  icu a  mo    is e  ec e 
 o  aise   e u a  us e   a a 2  e ce   a o e
  e a  ua  a e age.
  e   e e e mi e  seaso a  a  us me  
 ac o s use   o a  us   a a w e    ey a e  i s 
 u  is e  a e   e mos  cu  e   se  o 
 ac o s—usua  y   ose use   o a  us    e
  e ious yea  s mo ey s ock.   e seaso a  a  
 us me    ac o  use   o a  us    e  i s  
 u  is e   igu e  o   o em e     8, say, wi  
 e   e same  ac o  use  i    e    8  e isio  o 
  e  o em e        igu e.   e  ac o  use   o
a  us  a  a  icu a  mo    s  igu e is  e ise 
a  ua  y  o  se e a  yea s a  e    e  i s 
 u  is e   igu e a  ea s. I    is a  ic e,   e
 i s   u  is e  seaso a  y a  us e   igu e  o  a
 a  icu a  mo    is  ake   o  e   e  i s   igu e
 o    a  mo    a  ea i g i    e   d r l
    rv    ll t n.
I    e a  us me   o  M , se a a e
seaso a  a  us me  s a e ma e  o cu  e cy
a    ema    e osi s a     e  wo com 
 o e  s a e   e  com i e   o o  ai    e
seaso a  y a  us e  mo ey s ock. U a  us e 
mo    y  igu es  o  eac  com o e   a e
  o  a mo e com  e e si e  esc i  io  o    e
seaso a  a  us me     ocess, see   omas A.  aw e ,
"Seaso a  A  us me   o    e Mo ey S ock:   o  ems a  
 o icy Im  ica io s," E  n       v   ,  o . 6 :  o. 6,  .
2 , ( o em e   ecem e ,      ,  e e a   ese  e  a k
o   ic mo  .   is a  ic e a   i s com a io  a  ic e  is 
cuss some o    e issues  aise   e e a    is   e e e ces  o
o  e  wo ks o    e same  o ic.
 i i e   y   e a e age mo    y  igu e  o    e
yea  su  ou  i g   a  mo   .   e  esu  i g
se ies o  mo    y  igu es, ca  e    e      n l
 rr   l r r t   , s ows w e  e    e com o 
 e    e  s  o  e  ig  o   ow   a  mo   .   e
 ig   e e  o   ema    e osi s i   ecem e ,
 o  e am  e, is  e  ec e  i  seaso a  i  egu a 
 a ios   a    om   68    oug       we e
a ways a o e  .02. O e    a   e io ,
 ecem e   ema    e osi s we e a ways a 
 eas   02  e ce   o    e su  ou  i g  2 
mo    a e age.
Mo    y seaso a  i  egu a   a ios  o m
  e  ase  o    e seaso a  a  us me    ac o s.
Si ce   e seaso a  i  egu a   a ios a e o  
 ai e   y  i i i g   e u a  us e  mo    y
 igu e  y   e a e age  o    e su  ou  i g  2
mo   s,   e e is a  im  ici  a  us me    o 
g ow   i    e mo ey s ock. A so,   e seaso a 
i  egu a   a io is  ase  o  a  assum  io    a 
  e e  ec s o   i  e e   mo   s ca   e e  
  esse  as  e ce  age c a ges i    e u a  
 us e   igu e. I  seaso a  e  ec s we e assume 
co s a  — ega   ess o    e si e o    e mo ey
s ock—  e    e  2 mo    su  ou  i g
a e age wou    e su   ac e    om   e u a  
 us e   igu e.
 h   ff  t  f  h n  n       n l 
Seaso a  a  us me    ac o s ca   e o  
 ai e    om seaso a  i  egu a   a ios i  se e a 
ways. O e co si e a io  is w e  e    e
seaso a  a  us me    ac o s a e assume  co  
s a   o  w e  e    ey a e assume   o c a ge
o e   ime. I    ey a e assume  co s a  , equa 
weig   is gi e   o   e same mo    e e y yea .
I    e  ac o s a e  e ie e   o c a ge o e 
 ime, mo e weig   is gi e   o seaso a 
i  egu a   a ios i   ea  y yea s.
Cu  e   seaso a  a  us me   o    e
mo ey s ock assumes   a  seaso a   ac o s a e
c a gi g.   e  a io a e  o  a mo i g seaso a 
is   a    e eco omic  o ces  o  w ic    e
seaso a s se  e as   o y may  e c a gi g.
  e im o  a ce o  some  o i ays—o   aca 
 io   a i s—may c a ge s ow y o e   ime,
c a gi g seaso a  a  us me    ac o s.
  e e  e    o w ic    e seaso a   o  a y
ca e  a  mo    is a  owe   o  a y o e 
  d r l     rv    n   f Ch     	    i  e e   yea s  e e  s c i ica  y o    e
 e a i e weig   gi e   o   e seaso a  i  egu a 
 a ios  o    a  mo    i   e e mi i g   e
seaso a  a  us me    ac o .   e mo e weig  
gi e    e cu  e   yea  s seaso a  i  egu a 
 a io,   e mo e seaso a  a  us me    ac o s
a e a  owe   o  a y   om yea   o yea .
A  o e e   eme, e e y yea  s seaso a 
i  egu a   a io is gi e    e same weig   a  
  e seaso a  a  us me    ac o s a e equa   o 
e e y yea .   e seaso a  a  us me    ac o   o 
a  a  icu a  ca e  a  mo    ca , o  cou se,
c a ge o e   ime wi     e a  i io  o   ew i  
 o ma io . A    e o  e  e   eme,   e seaso a 
i  egu a   a io is gi e  a     e weig  , maki g
  e seaso a  a  us me    ac o  i e  ica   o   e
seaso a  i  egu a   a io i    a  mo   .
  e  i s  e   eme,  a i g co s a  
seaso a s,   o uces a  ai  y  o a i e mo ey
s ock.   e seco  , wi   mo e  o a i e
seaso a s,   o uces a mo ey s ock   a 
mo es smoo   y wi   c a ges i    e  
g ow  .
I    ac ice, eac  seaso a  a  us me  
 ac o  is  e e mi e   y a se e  yea  s a  o 
seaso a  i  egu a s ce  e e  o    a  yea ,   e
weig  s  ec i i g as  a a mo e away   om   e
ce  e  yea .   us,   e  o em e     8
seaso a  a  us me    ac o  wi   e e  ua  y  e
 e e mi e   y  o em e  seaso a  i  egu a 
 a ios   om         oug    8 .   is   oce u e
a  ows seaso a  a  us me    ac o s  o  a y
sig i ica   y yea   o yea , si ce   e    ee mi  
  e yea s o    e se e  yea  s a  a e eac 
gi e  a  i    o    e  o a  weig   i   e e mi i g
  e seaso a  a  us me  .
Seaso a  a  us me    ac o s,  owe e ,
a e  o  o  ai e  sim  y  y   e mec a ica 
ma i u a io  o    e seaso a  i  egu a   a ios.
E   eme seaso a  i  egu a   a ios a e gi e 
 ess weig   i   e e mi i g seaso a  a  us  
me    ac o s.   is   o i es a mo e s a  e
seaso a  a  us me    ac o  se ies a  
  e e  s a  i o  i a e  es o se  o e   eme
c a ges i    e  a a. Mo e im o  a  ,
seaso a  a  us me    ac o s a e a  us e 
 u gme  a  y  o  ake accou   o  o  e   ac o s.
O  e  o  sig i ica   mag i u e,   ese
 u gme  a  a  us me  s ca   ake accou   o 
s a   y c a gi g  ac o s   a , w i e k ow   o
a  ec    e mo ey s ock, wou    o   e  icke 
u   y a mo i g seaso a . E am  es a e
mo e a y  o icy c a ges a   c a ges i   a 
 a es a    o i ays.
 h      th n   ff  t  f      n l r v    n 
  e   ocess use   o a  us  mo ey s ock
 a a   o uces  a ge su seque    e isio s   a 
smoo   ou    e  i s   u  is e   igu es. W e 
  e mo ey s ock  igu e is  i s   u  is e ,   e
seaso a  a  us me    ac o  use   o    e
mo    gi es  o weig    o   e u a  us e 
mo ey s ock  o    a  mo   .  a e   e isio s,
 owe e , use   a  mo    s seaso a  i  egu a 
 a io i   e e mi i g   e seaso a  a  us me  
 ac o . As a  esu  ,  e isio s mo e   e seaso a 
a  us me    ac o  c ose   o   e ac ua  seaso a 
i  egu a   a io.   is  as   e e  ec  o  smoo   
i g seaso a  y a  us e  c a ges i    e mo ey
s ock.
A   oug  e   emes o    e seaso a 
i  egu a   a io a e gi e   e uce  weig   i    e
 e e mi a io  o  seaso a  a  us me    ac o s,
  e smoo  i g e  ec  o  seaso a   e isio s o 
e   eme c a ges i    e mo ey s ock is
  o ou ce .   om   68  o     ,   e e we e   
i s a ces w e e   e  i s   u  is e   a a
s owe  mo    y i c eases i    e mo ey s ock
o  mo e   a     e ce   a    6 i s a ces
w e e   e  a a s owe   ec i es. In   e    8
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 4	 E  n       r p  t v   e isio , e e y o e o    e     a ge i c eases
 a   ee   e uce  a      o    e  6  ec i es
s owe  sma  e   ec i es. O  y se e  i  
s a ces o  mo ey  ec i es  emai  i    e mos 
 ece    e isio .
 wo  ac o s accou    o    e  i  e e ce
 e wee    e  i s   u  is e   a a a    a e 
 e isio s. O e is c a ges i    e u  e  yi g
 aw  a a.   e o  e  is c a ges i  seaso a  a  
 us me    ac o s. Se a a io  o    e e  ec s o 
  ese  wo  ac o s make i  c ea    a  a mos  a  
  e smoo  i g comes   om seaso a   e isio s.
  om   68    oug      ,   e  i s  
 u  is e   a a s ow a mea  mo    y c a ge
i  mo ey o  0.46   e ce  . A measu e o    e
 is e sio  i    e  a a is   e a e age a so u e
 e ia io    om   is mea   a ue—  e a e age
 i  e e ce (u  o   ow    e wee  eac  o se  
 a io  a     e a e age o se  a io .   e
a e age a so u e  e ia io  o   i s   u  is e 
 a a is 0.  6  e ce  age  oi  . W e    e  i s  
 u  is e   a a a e a  us e   o  e  ec 
 e isio s i    e  aw  a a,   e mea  mo    y
c a ge  ises  o 0.4 4  e ce   a     e a e age
a so u e  e ia io   a  s s ig   y  o 0. 64
 e ce  age  oi  . W e    ese  a a a e
 u   e  a  us e   o  e  ec    e    8  e isio s
i  seaso a  a  us me  ,   e mea  mo    y
c a ge  ecomes 0.4 0  e ce   a     e
a e age a so u e  e ia io   a  s  o 0.26 
. . . a e  o  g ea  y a  ec e   y  e isio s i 
  e u  e  yi g  aw  a a .. .
 um e  o  o se  a io s
 e ce  age  oi  .
C ea  y,  e isio s i    e seaso a  a  us  
me   s a   y  e uce   e  is e sio  o    e
mo    y  e ce  age c a ges i    e mo ey
su   y—a     e  e isio s a e sig i ica  .   e
a e age a so u e c a ge   o uce   y
seaso a   e isio s was 0.220  e ce  age
 oi  — ea  y  a     e mea   e ce  age
c a ge  e o e seaso a   e isio .
A pr bl   f r  n l    
  e   o ou ce  smoo  i g   a  comes
  om seaso a   e isio s  aises se e a 
ques io s a ou    e seaso a  y a  us e 
mo ey se ies. Asi e   om w e  e    e  i s  
 u  is e   a a o    e  a e   e isio s  e  ec 
seaso a  a  us me  s mo e accu a e y,
smoo  i g  oses   o  ems o  co sis e cy  o 
a a ys s o  mo e a y  o icy.
Mos   esea c    a   e a es c a ges i    e
mo ey s ock  o c a ges i  eco omic ac i i y
uses   e smoo  e  seaso a  y a  us e 
mo ey se ies.   oug  seaso a   e isio s  o
 o  usua  y c a ge   e ge e a   a  e   o 
acce e a io  o   ece e a io  i  g ow   o    e
mo ey s ock,   e  e ise  se ies is co  
si e a  y smoo  e    a    e  i s   u  is e 
 a a.  y  e a i g   is smoo  e  se ies  o
 a ia io s i  eco omic ac i i y, a a ys s
.  u  a e co si e a  y smoo  e   y  e isio s
i    e seaso a  a  us me    ac o s
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• a a co e s   68      i c usi e.	
• a a co e s   68      i c usi e.
  d r l  ese  e   n   f Ch     	   associa e  am e e  acce e a io s o 
 ece e a io s i  mo ey wi     uc ua io s i 
eco omic ac i i y. As a  esu  , e e  sma  
c a ges i  mo ey g ow   seem  o  a e  ai  y
 a ge e  ec s o  eco omic ac i i y.  u    e
mo ey  a a use  i  a a y i g cu  e    o icy
a e   e  o a i e  i s   u  is e   igu es. I  
se  e  i  o   e  is o ica   e a io s i 
 e wee  mo ey a   i come,   ese u  
smoo  e   a a im  y u  u y  a ge c a ges i 
eco omic ac i i y.
As a  e am  e o    e smoo  i g   ocess,
  e  i s   u  is e  M   a a  o   e  ua y     
   oug   a ua y    2 s owe  a si  mo   
 e io  i  w ic    e mo ey s ock g ew a  a 
a  ua   a e o   2.   e ce    o  owe   y si 
mo   s i  w ic    e a  ua   a e was 0.   e  
ce  .  ece    e isio s o    e  a a s ow,
 owe e ,   a    e mo ey s ock g ew a  a  a e
o   .2  e ce   i    e  i s  si  mo   s a   4.4
 e ce   i    e seco  .  e isio s  e uce    e
 ece e a io  i  mo ey g ow     om   .6
 e ce  age  oi  s  o 4.8  e ce  age  oi  s.
I  a o  e  case,   e  i ec io  o  c a ges
was ac ua  y  e e se .  i s   u  is e   a a
  om  e  ua y    2    oug   a ua y     
s owe  M  g ew a  a  a  ua   a e o   .   e  
ce   i    e  i s  si  mo   s a   6.   e ce   i 
  e seco   si  mo   s.   e mos   ece    e i 
sio  s ows a g ow   o  8.   e ce   i    e  i s 
si  mo   s a    0.   e ce   i    e seco  .
 e isio s s ow   a  i s ea  o  s owi g i    e
seco   si  mo   s, g ow   i    e mo ey
s ock was  icki g u .
Co sis e   a a ysis  equi es a  us me  s
ei  e   o   e mo ey s ock use  i   e a i g
mo ey  o eco omic ac i i y o    e  i s  
 u  is e  mo ey  igu es. O  e wise,   e i  
 e   e a io  o   ece   mo e a y  o icy is a  
 o e agge a e i s co seque ces.
  e mos  im o  a   ques io   aise   y
  e smoo  i g o  mo ey g ow    a es
   oug  seaso a   e isio s,  owe e , is
w e  e   a a a e im  o e . E e y seaso a 
a  us me     o uces a seaso a  y a  us e 
mo ey se ies. Wi  ou  a  i  e e  e  
measu e o    e "  ue" a  us e  mo ey su   y
 igu es,   e e is  o o  ious way o   eci i g
w ic  o    ese seaso a  y a  us e  se ies
(a  ,   e e o e,   e seaso a  a  us me    ac 
 o s   a    o uce    em  is co  ec .  e isio s
i  seaso a  a  us me  s   a    o uce   e
smoo  es  mo ey s ock  igu es a e  o 
 ecessa i y   e  es  seaso a s. As  o e 
ea  ie , gi i g e c usi e weig    o eac 
mo    y seaso a  i  egu a  i   e e mi i g
  e seaso a  a  us me    ac o  ca   u ge   e
mo    y  a a o  a    o a i i y e ce   s ig  
c a ges i    e  .  u   oo muc   o a i i y ca 
 e  emo e    om   e se ies.
  e smoo  i g e  ec s o    e seaso a 
 e isio s  aise me  o o ogica  ques io s i 
assessi g   e seaso a  a  us me     ocess.
 ow ca  i   e sai    a    e seaso a  a  us  
me   is k ow , i  i  is k ow  o  y a  e    e u  
a  us e   a a  as  ee  o se  e ?   e
  o  em  a gs o    e  i  e e ce  e wee  e  
  a a io  a     e ic io . Su s a  ia   e isio 
o  seaso a s ca   xpl  n away a mos  a     e
 o a i i y i  u a  us e  mo ey—a  e    e
 o a i i y  as  ee  see .   ese same  e ise 
seaso a  a  us me    ac o s,  owe e , a e
muc   ess use u  a  pr d  t n   u u e mo ey
 igu es a    emo i g   e  o a i i y i    e  i s  
 u  is e   a a.
  e si e o    e seaso a   e isio s  aises
o  e  ques io s a ou    e seaso a  a  us  
me     ocess. Si ce ca e  a  mo   s se  e as
  o ies  o  co  em o a eous eco omic
 o ces,   e seaso a  a  us me   o  mo ey
assumes   a    e  o ces a e  egu a  e oug   o
 e  e  ese  e   y ca e  a  mo   s. I ,
 owe e ,   ese  o ces a e c a gi g  y  a ge
a   u   e ic a  e amou  s,   e  i   oes  o 
seem  easo a  e  o  e  ese     ese  o ces
wi   seaso a s. I s ea , i  mig    e  e  e   o
 ea e   e i   ue ce o    e  o ces i    e
seaso a  y a  us e   a a a   i e  i y   ese
 o ces as  e e mi a  s o    e a  us e   a a.
 h   nfl  n    f p l   
O e  easo  seaso a  a  us me   is mo e
com  ica e   o  mo ey   a   o  mos 
seaso a  y se si i e eco omic se ies is   e
c ucia  im o  a ce o   o icy i   e e mi i g
  e mo ey s ock. Mo e a y  o icy ca   a e a
 i ec  a   imme ia e e  ec  o    e mo ey
s ock. We e   is  o  so, i  wou   make  i   e
se se  o i  e   e  mo e a y  o icy i   e ms o 
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Su  ose   a   o   wo o     ee successi e
yea s mo e a y au  o i ies  a  a  easy o   ig  
 o icy   e same mo   ,   o uci g  a ge o 
sma    a es o  g ow   i  mo ey. C ea  y,   e
 o icy e  ec s s ou    e ke   i    e seaso a  y
a  us e  mo ey s ock se ies.  u  u  ess some
a  us me   is ma e  o  ake accou   o    ese
 o icy e  ec s,   e seaso a   e isio    ocess is
suc    a   o icy e  ec s wou    e   ea e  as a
s i   i  seaso a   ac o s.   ey wou    e
 emo e    om   e  e ise  seaso a  y a  us e 
 a a.   e , i   a e  yea s w e  mo ey
 igu es  e e    o  o ma ,   e  i s   u  is e 
 a a wi    e ma e mo e  o a i e  y   e i  e im
c a ge i    e seaso a .   e im o  a ce o 
 o icy makes   e  u gme  a  co   i u io   o
seaso a  a  us me   o    e mo ey s ock a 
im o  a    ac o . E  ec s o   o icy cou  , i 
 ac , e   ai    e a  ea a ce o  seaso a s i 
seaso a  y a  us e   a a.
 o icy co si e a io s com  ica e
seaso a  a  us me   i  a o  e  way.  o a
g ea  e  e  ,   e seaso a   a ia io  i    e
mo ey su   y is i se   a   o uc  o  mo e a y
 o icy.   e seaso a  mo eme   is ac ua  y a
c a ge i    e  ema    o  c e i .  e o e   e
 e e a   ese  e was es a  is e ,   e seaso a 
e  ec  was  e     ima i y o  i  e es   a es a  
 o   ea  y as muc  o  mo ey.   e yea  e  
i c ease i  c e i   ema  s,  o  e am  e,
 esu  e   a ge y i   ig e  i  e es   a es.   e
i c ease i  mo ey was o  y s ig  .
Si ce   e  e e a   ese  e was es a  is  
e , i   as ac e   o  am e    e seaso a  mo e 
me   i  i  e es   a es.   is is  o e  y i  
c easi g  ese  es a   mo ey w e  seaso a 
 ema  s  o  c e i   ise a    e uci g   em
w e  c e i   ema  s  a  . I    is way,   e
mo e a y au  o i ies smoo   ou  i  e es 
 a es o e    e yea   u  i  e si y   e seaso a 
 a ia io  i  mo ey.
W i e i  is usua  y  e  e   o  ea e   e
e  ec s o   o icy i    e seaso a  y a  us e 
 um e s,  o icy e  ec s   o uci g a  egu a 
seaso a  i  mo ey seem  i  e e  . I  yea  i 
a   yea  ou ,  o icy   o uces a seaso a 
mo eme   i    e mo ey s ock, i  wou   seem
 e  e   o  emo e   e  o icy e  ec    om   e
seaso a  y a  us e   um e s.   e  i  icu  y is
i   is i guis i g   is  ecu  i g seaso a 
 a  e     om   e e  eme a  e  ec s o  co  
  acyc ica   o icy   a   a  e   o s ow some
seaso a   a  e   o e  a  e io  o  yea s.
S    r 
  e im o  a ce o  mo ey a     e i  
c easi g  o a i i y o    e mo ey s ock  a e
 ocuse  a  e  io  o    e seaso a  a  us me  
o    e mo ey s ock  a a.   e e is c ea  y a
  o ou ce  seaso a  i    e mo ey s ock. I  is
 o  c ea ,  owe e , e ac  y w a    e  a  e   is
o   ow i  c a ges o e   ime.
O e im o  a   c a ac e is ic o    e
cu  e   me  o  o  seaso a  a  us me   is   e
  o ou ce  smoo  i g i    e  a e o  g ow  
i    e mo ey s ock   o uce   y successi e
 e isio s o    e seaso a  a  us me    ac o s.
  is smoo  i g c ea es a  a ge  o  i co  
sis e cy i    e a   ica io  o   e a io s i s es 
 ima e  wi    e ise   a a  o   e a a ysis o 
cu  e   mo e a y  o icy.
Mo e im o  a  , i   aises   e ques io  o 
w e  e    e smoo  i g   ocess   o uces
 e  e  seaso a  y a  us e   a a.   e a swe 
i  o  es se ious   o  ems o  me  o o ogy as
we   as eco omics.  i a  y,   e  o e o 
mo e a y  o icy i   e e mi i g   e mo ey
s ock makes  u gme  a  mo i ica io s o 
seaso a  a  us me    ac o s im o  a  .
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